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Warten auf die Zinswende
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vermutlich hoffungsvoll auf die amerikanische Tendenz nach unten: Fallende Zinsen vergroBern die Probleme

Zentralbank (Fed).

Am 29. Oktober 2014 hat sie ihre Wertpapierkiufe
(-QE®) beendet. So zumindest die offizielle Verlautbarung,
Tatsichlich aber kauft die Fed weiter Wertpapiere: Sie rein-
vestiert namlich die Zins- und Tilgungszahlungen, die sie
von den Schuldnern der Papiere erhilt, unbeirrt in neue
Schuldtitel. Damit tbt die Fed einen dimpfenden Einfluss
auf die Zinslandschaft aus. Zudem wissen die Marktteilneh-
mer spitestens seit der QE-Politik um den unbeschrinkten
Machtwillen der Fed, die Kapitalmarktzinsen diktieren zu
kénnen.

Die Fed kann nicht nur im Zuge einer QE-Politik Ein-
fluss auf die Marktzinsen nehmen. Sie kann die Zinsen
auch punktgenau setzen, indem sie zum Beispiel einen Min-
destpreis fur Anleihen verkiindet. Ist sie bereit, Anleihen
jederzeit zu beispielsweise 100 US-Dollar pro Stiick zu kau-
fen, wird der Marktkurs der Anleihe auf eben diesen Kurs
konvergieren und nicht darunter fallen — schlieBlich wird
niemand seine Anleihe zu einem Preis unter 100 US-Dollar
verkaufen, wenn er 100 US-Dollar beim Verkauf an die Fed
etlosen kann. Damit ist eine Zinsobergrenze gezogen. Die
Fed hat also die Zinsmirkte fest im Griff.

Nun kann bekanntich den Befiirwortern des Schuld-
geldsystems der Zins nicht tef genug sein. Warum stellt
dann aber die Fed jetzt Zinssteigerungserwartungen in
Aussicht? Vielleicht, weil einige Fed-Entscheider meinen,
die US-Wirtschaft kénne wieder héhere Zinsen vertragen.
Vielleicht aber auch, weil die Geldpolitiker wissen, dass
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man die Zinssteigerungserwartungen wach halten muss.
Denn wiirde sich die Erwartung durchsetzen, dass die Zin-
sen auf ewig niedrig gedriickt bleiben, fillt die Nachfrage
nach Anleihen — und das Schuldgeldsystem geriete in allet-
schwerstes Fahrwasset. :
Hingegen werden Sparer und Investoren nicht gleich
Fahnenflucht begehen, wenn sie erwarten kénnen, dass die
Zinsen nur ,,voriibergehend zu tief sind, sich bald aber
wieder ,,normalisieren. Dann werden sie nicht sogleich
ihre Termin- und Spateinlagen abziehen, Lebensversiche-
rungen kindigen und die Rentenfondsanteile verkaufen.
Es ist also im aktuellen geldpolitischen Interesse, die Ex-
wartung von kiinftig steigenden Zinsen wachzuhalten und
gleichzeitig den Zeitpunkt der zu erwartenden Zinssteige-
rung immer weiter vor sich herzuschieben — ohne dass die
Zinsen tatsichlich jemals angehoben werden, versteht sich.
Unter diesen Umstinden ist die Chance besonders
groB3, dass Sparer und Investoren ihren Schuldtiteln treu
bleiben, dass Staats- und Bankschulden weiter reilenden
Absatz finden, selbst dann, wenn die Zinsen fiir viele dieser
Anlagen bereits inakzeptabel niedrig sind. Um das Schuld-
geld zu stiitzen, wire das eine geradezu perfekte Strategie:
Zinsen herabzudriicken und in glaubwiirdiger Weise kiinf-
tige Zinseth6hungen vorzugaukeln. Und weil es ein groBes
und auch machtvolles Interesse gibt, das Schuldgeldsystem
fortzufihten, konnte sich das Warten auf die Zinswende
als vergeblich erweisen. O
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